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ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕ŽŶůǇĂƐŚĂůůŽǁƐƵƌĨĂĐĞůĂǇĞƌŝƐĂůƚĞƌĞĚĂŶĚƚŚĞďƵůŬƉĂƌƚŽĨƚŚĞŵĂƚĞƌŝĂůͲǁŚŝĐŚ
ĐĂŶďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĂŶƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƐƵďƐƚƌĂƚĞ Ͳ ŝƐƵŶĂĨĨĞĐƚĞĚ͘ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůŵŽĚĞůůŝŶŐǁĂƐ
ƉƌŽƉŽƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ /ƚ ǁĂƐ ƐŚŽǁŶ͕ ŝŶ ƐŝŶŐůĞͲ
ĐƌǇƐƚĂůƐ͕ƚŚĂƚƚŚĞƐƚƌĂŝŶƚŚĂƚŝƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕εƚŽƚ͕ŝŶĐůƵĚĞƐƚǁŽĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͗;ŝͿ
ƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞŽĨƚŚĞŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ͕ĚĞĨĞĐƚͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐůĂǇĞƌεĚĞĨ͕ĂŶĚ;ŝŝͿƚŚĞŵĞĐŚĂŶŝĐĂůƌĞƐƉŽŶƐĞ
ŽĨƚŚĞƵŶĚĂŵĂŐĞĚƉĂƌƚŽĨƚŚĞĐƌǇƐƚĂů͕ε^Z;ƐƵďƐƚƌĂƚĞƌĞĂĐƚŝŽŶͿ΀ϱͲϲ΁͘/ƚǁĂƐĂůƐŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ
ƚŚĂƚ ƚŚĞŵĞĐŚĂŶŝĐĂů ƌĞĂĐƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ƐƵďƐƚƌĂƚĞ ŝƐ ŐŽǀĞƌŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĞůĂƐƚŝĐ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŽĨ ƚŚĞ
ŵĂƚĞƌŝĂů͕ ĂŶĚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞƵƐƵĂůůǇĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽŶ ƚŚĞĐƌǇƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĐŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ΀ϲͲϳ΁͘ dŚĞ
ŵŽĚĞůůŝŶŐ ǁĂƐ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ϯϬϬͲŬĞs Ɛ ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ ƐŝŶŐůĞͲĐƌǇƐƚĂůůŝŶĞ ĐƵďŝĐ ǌŝƌĐŽŶŝĂ ;ƌKϮͿ
ĐƌǇƐƚĂůƐ͕ Ă ŵĂƚĞƌŝĂů ƚŚĂƚ ƐŚĂƌĞƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĐƌǇƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĐ ĨůƵŽƌŝƚĞͲƚǇƉĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂƐ hKϮ͕
ŽƌŝĞŶƚĞĚĂůŽŶŐƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͕ŶĂŵĞůǇфϭϬϬхĂŶĚфϭϭϭх΀ϲ΁͘/ƚŵƵƐƚďĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ
ƚŚĂƚƚŚĞĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞŽĨƚŚĞƐƚƌĂŝŶŽŶƚŚĞĐƌǇƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĐĚŝƌĞĐƚŝŽŶŚĂƐĂůƐŽďĞĞŶŽďƐĞƌǀĞĚŝŶ
ƉŽůǇĐƌǇƐƚĂůůŝŶĞϲϬͲŬĞs,ĞŝŵƉůĂŶƚĞĚhKϮ΀ϳ΁͖ŶŽƚĞŚŽǁĞǀĞƌƚŚĂƚŝŶƚŚŝƐĐĂƐĞ͕ƚŚĞƌĞǁĂƐŶŽƚ
ŽŶůǇ Ă ďĂůůŝƐƚŝĐ ĞĨĨĞĐƚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ďƵƚ ĂůƐŽ Ă ĐŚĞŵŝĐĂů ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ
ŝŵƉůĂŶƚĞĚ,ĞƚŚĂƚŝƐŝŶƐŽůƵďůĞŝŶĂůŵŽƐƚĂůůŵĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚĨŽƌŵƐ,ĞͲǀĂĐĂŶĐǇĐŽŵƉůĞǆĞƐ;ƚŚĂƚ
ĂƌĞƉƌĞĐƵƌƐŽƌŽĨ,ĞďƵďďůĞƐͿǁŚŝĐŚŐĞŶĞƌĂƚĞĂŚƵŐĞĞůĂƐƚŝĐƐƚƌĂŝŶ΀ϴ΁͘
ŶŽƚŚĞƌŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌĞƐƵůƚĨƌŽŵƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐŝƐƚŚĂƚŝŶhKϮƚŚĞƐƚƌĂŝŶ;ĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵ
yZŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐͿ΀ϵ΁ĂŶĚƚŚĞĚĂŵĂŐĞ;ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇŝŽŶĐŚĂŶŶĞůůŝŶŐĂŶĂůǇƐĞƐͿďƵŝůĚͲƵƉƐ
ŽĐĐƵƌŝŶ;ĂƚůĞĂƐƚͿƚǁŽƐƚĞƉƐ΀ϭϬͲϭϭ΁͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƐƚĞƉ͕ƚŚĞŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚůĂǇĞƌƌĞƐƉŽŶĚƐĞůĂƐƚŝĐĂůůǇ
ƚŽ ƚŚĞ ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚĞĨĞĐƚƐ ůĞĂĚƐ ƚŽ ĞůĂƐƚŝĐ ƐƚƌĂŝŶ ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚ ƐƚĞƉ͕ĂƉůĂƐƚŝĐ ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞĞůĂƐƚŝĐ ƐƚƌĂŝŶ ƚĂŬĞƐƉůĂĐĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨ
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ĞǆƚĞŶĚĞĚ ĚĞĨĞĐƚƐ͘ dŚŝƐ ƚǁŽͲƐƚĞƉ ĚŝƐŽƌĚĞƌŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ ŝŶ
ŝŽŶͲŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚĐƵďŝĐǌŝƌĐŽŶŝĂ ΀ϭϮͲϭϯ΁͘ZĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞĚĞĨĞĐƚƐ ĨŽƌŵĞĚ ŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƐƚĞƉ͕ƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐƐĐĞŶĂƌŝŽǁĂƐƉƌŽƉŽƐĞĚ͗;ŝͿŝŶƚĞƌƐƚŝƚŝĂůƉŽŝŶƚĚĞĨĞĐƚĂŐŐůŽŵĞƌĂƚĞĂŶĚ;ŝŝͿĨŽƌŵ&ƌĂŶŬ
ůŽŽƉƐ ǁŚŝĐŚ ŐƌŽǁ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ ŝŶƚŽ ƉĞƌĨĞĐƚ < >Ă ϭϭϬϮ  ĚŝƐůŽĐĂƚŝŽŶ ůŽŽƉƐ͖ ;ŝŝŝͿ ĨŝŶĂůůǇ͕
ŐƌŽǁƚŚŽĨƚŚĞƐĞƉĞƌĨĞĐƚůŽŽƉƐůĞĂĚƐƚŽƚŚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĂŶĞƚǁŽƌŬŽĨĚŝƐůŽĐĂƚŝŽŶůŝŶĞƐ͘dŚŝƐ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ǁĂƐ ĂůƐŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ ĐĞƌŝĂ ;ƐĞĞ ΀ϭϰ΁ ĂŶĚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ƚŚĞƌĞŝŶͿ͘ ŽƚŚ
ĐƵďŝĐ ǌŝƌĐŽŶŝĂ ĂŶĚ ĐĞƌŝĂ ĐĂŶďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐ ƐƵƌƌŽŐĂƚĞŵĂƚĞƌŝĂůƐ ƚŽƵƌĂŶŝĂ͕ ĂŶĚ ŝƚ ĐĂŶďĞ
ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ĂůƐŽ ŚŽůĚƐ ĨŽƌ ƚŚŝƐŵĂƚĞƌŝĂů͘ ^ŽŵĞǁŽƌŬ ĂĐƚƵĂůůǇ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĞ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ < >Ă ϭϭϬϮ  ĚŝƐůŽĐĂƚŝŽŶ ůŽŽƉƐ ŝŶ <ƌͲŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ hKϮ ƐŝŶŐůĞ ĐƌǇƐƚĂůƐ ΀ϭϱ΁͘ sĞƌǇ
ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ ĂŶ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ŝŽŶ ĐŚĂŶŶĞůůŝŶŐŵŽĚĞůůŝŶŐǁŝƚŚ Ă ĚĞĚŝĐĂƚĞĚDŽŶƚĞ ĂƌůŽ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ
ĐŽĚĞ΀ϭϲ΁ĂůůŽǁĞĚƚŽŽďƚĂŝŶĂǀĞƌǇŐŽŽĚĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŝƚŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĚĂƚĂǁŚĞŶŝŶǀŽůǀŝŶŐ
ƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĚŝƐůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ĂƐĂĨŽƌŵŽĨZĂǇůĞŝŐŚŝŶƐƚĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ŝŶƚŚĞĚĂŵĂŐĞĚůĂǇĞƌƐŝŶƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚƐƚĞƉŽĨ ƚŚĞĚŝƐŽƌĚĞƌŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ ΀ϭϭ΁͖ŶŽƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞƐĞĚŝƐůŽĐĂƚŝŽŶƐ
ǁĂƐƵƐĞĚ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƌĞĂƌĞƐŽŵĞĐůƵĞƐŽŶƚŚĞŶĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞĚĞĨĞĐƚƐĨŽƌŵĞĚ
ĂƚŚŝŐŚĨůƵĞŶĐĞ͕ƐƚƌĂŝŶƌĞůĂǆĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞhKϮĐƌǇƐƚĂůƐǁŝůůďĞĂƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƚŽƚŚĞ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĞǆƚĞŶĚĞĚĚĞĨĞĐƚƐ͘
 /Ŷ ŽƵƌ ŐƌŽƵƉ͕ ǁĞ ĂƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ Ă ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ƐƚƵĚǇ ƚŚĂƚ ĂŝŵƐ Ăƚ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨhKϮƵƉŽŶůŽǁͲĞŶĞƌŐǇŝŽŶŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƉĞĐŝĞƐ;ƐƵĐŚĂƐ,Ğ͕yĞ͕Ğ͕
>ĂͿ͕ƵƐŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ;ƐĞĞWŚ͘͘ƚŚĞƐŝƐ΀ϭϳ΁Ϳ͘/ŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚǁŽƌŬ͕
ǁĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŽĨ hKϮ ƐŝŶŐůĞͲĐƌǇƐƚĂůƐ ƐƵďũĞĐƚĞĚ ƚŽ ϱϬϬ ŬĞsͲĞ
ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ƵƐŝŶŐ ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ yͲƌĂǇ ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ ;,ZyZͿ͘ dŚĞƐĞ ůŽǁͲĞŶĞƌŐǇ ŚĞĂǀǇ ŝŽŶƐ
ŵĂŝŶůǇ ƐůŽǁ ĚŽǁŶ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ ĞŶĞƌŐǇͲůŽƐƐ ƌĞŐŝŵĞ͕ ĂƐ ĂďŽǀĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕
ĐŽŶƚƌĂƌǇ ƚŽ ĞůĞŵĞŶƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ŶŽďůĞ ŐĂƐĞƐ Žƌ ŵĞƚĂůƐ ;WĚ͕ ZƵ͙Ϳ ǁŚŝĐŚ ƚĞŶĚ ƚŽ ĨŽƌŵ
M
AN
US
CR
IP
T
 
AC
CE
PT
ED
ACCEPTED MANUSCRIPT
ϱ
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞƐ͕Ğ;ĂƐ>ĂͿŝƐĨƵůůǇƐŽůƵďůĞŝŶhKϮ͕ŵĞĂŶŝŶŐƚŚĂƚŝƚƐŚŽƵůĚďĞĨƵůůǇĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ
ǁŚĞŶ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƵƌĂŶŝĂ ůĂƚƚŝĐĞ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŽŶĞ ŵĂǇ ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚ
ĐŚĞŵŝĐĂů ĞĨĨĞĐƚƐ ĐĂŶ ďĞ ĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ͕ ĂŶĚ ŽŶůǇ ĚŝƐƉůĂĐĞĚ ĂƚŽŵƐ ĚƵƌŝŶŐ ĐŽůůŝƐŝŽŶ ĐĂƐĐĂĚĞƐ
;ďĂůůŝƐƚŝĐĞĨĨĞĐƚƐͿ ĐĂŶďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘ŽƚŚ ƚŚĞ ΂ϭϬϬ΃ĂŶĚ ΂ϭϭϭ΃ ĐƌǇƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĐŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ
ĂƌĞ ƐƚƵĚŝĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƵďƐƚƌĂƚĞ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ŝƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͘
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ƚŚĞƐƚƌĂŝŶƌĞůĂǆĂƚŝŽŶƚŚĂƚŽĐĐƵƌƐĂƚŚŝŐŚŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶĨůƵĞŶĐĞŝƐĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘

//ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĚĞƚĂŝůƐ
//͘ϭ͘ƌǇƐƚĂůƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶĂŶĚŝŽŶŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ
΂ϭϬϬ΃Ͳ ĂŶĚ ΂ϭϭϭ΃ͲŽƌŝĞŶƚĞĚ hKϮ ;Ϭ͘ϯй ϮϯϱhͿ ƐŝŶŐůĞͲĐƌǇƐƚĂůͲůŝŬĞ ƐĂŵƉůĞƐ͕ ĐŽŵŝŶŐ ĨƌŽŵ
ƚŚĞ:ŽŝŶƚZĞƐĞĂƌĐŚĞŶƚĞƌ ŝŶ/ƐƉƌĂ;/ƚĂůǇͿ͕ǁĞƌĞƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘dŚĞƐĞĐƌǇƐƚĂůƐĂƌĞ ŝŶĨĂĐƚ
ǀĞƌǇͲŚŝŐŚƋƵĂůŝƚǇŵƵůƚŝͲĐƌǇƐƚĂůƐ͕ĂƐĞǆƉůĂŝŶĞĚŝŶ΀ϵ΁ĂŶĚŝŶ^ĞĐƚŝŽŶ///͘ϮŽĨƚŚŝƐƉĂƉĞƌ͘ƌǇƐƚĂůƐ
ǁĞƌĞ ƐůŝĐĞͲƐŚĂƉĞĚ ;ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐƌǇƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĐ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ >ĂƵĞ yͲƌĂǇ
ĐƌǇƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚǇŵĞƚŚŽĚͿ͕ ĂŶĚǁĞƌĞ ƚŚĞŶŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇƉŽůŝƐŚĞĚƵŶƚŝůŵŝƌƌŽƌͲůŝŬĞ ĨŝŶŝƐŚǁŝƚŚ
ĚŝĂŵŽŶĚƉĂƐƚĞƐĚŽǁŶƚŽϬ͘ϱђŵ͘dŚĞǇǁĞƌĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇĂŶŶĞĂůĞĚĂƚϭϰϬϬΣŝŶĂŵŝǆƚƵƌĞŽĨ
,ϮͬƌŐĂƐĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐϭϬǀŽů͘йŽĨ,ϮƚŽĂƐƐƵƌĞƚŚĞƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůƐƚŽŝĐŚŝŽŵĞƚƌǇŽĨhKϮĐƌǇƐƚĂůƐ
;ŝ͘Ğ͘ Kͬh с ϮͿ ĂŶĚ ƚŽ ƌĞŵŽǀĞ ĂŶǇ ĚĂŵĂŐĞ ĐƌĞĂƚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽůŝƐŚŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ >ĂƚƚŝĐĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ŽĨ ǀŝƌŐŝŶ ƐĂŵƉůĞƐǁĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ yZ ĂŶĚ ĨŽƵŶĚ ƚŽ ďĞϬ͘ϱϰϳŶŵ͘ dŚĞ ŝŶŝƚŝĂů
ĐƌǇƐƚĂůůŝŶĞ ƋƵĂůŝƚǇ ǁĂƐ ĐŚĞĐŬĞĚ ďǇ Z^ͬ͗ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ŵŝŶŝŵƵŵ ĂǆŝĂů ǇŝĞůĚƐ ǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ
ŐŽŽĚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŝƚŚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ǀĂůƵĞƐ ;ŝ͘Ğ͘ фϮйͿ ĨŽƌ ƉƌŝƐƚŝŶĞ ĐƌǇƐƚĂůƐ ΀ϭϴ΁͘ ^ĂŵƉůĞƐǁĞƌĞ
ƚŚĞŶ ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ /ZD ŝŽŶ ŝŵƉůĂŶƚĞƌ Ăƚ ^E^DͲKƌƐĂǇ͕ ƚĂŬŝŶŐ ĐĂƌĞ ƚŽ ƚŝůƚ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ
ŚŽůĚĞƌďǇϳΣǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽƚŚĞŝŽŶďĞĂŵĚŝƌĞĐƚŝŽŶƚŽƉƌĞǀĞŶƚĂŶǇĐŚĂŶŶĞůůŝŶŐĞĨĨĞĐƚŽĨƚŚĞ
ďŽŵďĂƌĚŝŶŐŝŽŶƐ͘/ƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚĂƚƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞǁŝƚŚϱϬϬͲŬĞsĞϯнŝŽŶƐ͘
 ďĞĂŵ ƌĂƐƚĞƌ ƐǇƐƚĞŵǁĂƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ Ă ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞƐ͛
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ϲ
ƐƵƌĨĂĐĞ͘dŚĞ ŝŽŶ ĨůƵǆǁĂƐŬĞƉƚďĞůŽǁϱпϭϬϭϭĐŵͲϮƐͲϭ ƚŽĂǀŽŝĚĂŶǇ ƐĂŵƉůĞŽǀĞƌŚĞĂƚŝŶŐ͘ /ŽŶ
ĨůƵĞŶĐĞƐ ƌĂŶŐĞĚ ĨƌŽŵ Ɍ с ϭϬϭϰ ĐŵͲϮ ƵƉ ƚŽ ɌсϵǆϭϬϭϰ ĐŵͲϮ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ƚŽ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚĞůĞŵĞŶƚĂƚƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵŽĨƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶΕϬ͘ϬϭϮ
ĂŶĚ ΕϬ͘ϭϭ Ăƚ͘й͕ ĂŶĚ ƚŽ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ ƉĞƌ ĂƚŽŵ ;ĚƉĂͿ ǀĂůƵĞƐ ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ
ďĞƚǁĞĞŶ ΕϬ͘ϴϱ ĂŶĚ Εϳ͘ϵ͕ ĂƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ^Z/DͲϮϬϭϭ ĐŽĚĞ ΀ϭϵ΁ ƵƐŝŶŐ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ
ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĞŶĞƌŐŝĞƐ ;ĚͿ ŽĨ ϮϬ ĂŶĚ ϰϬ Ğs ĨŽƌ K ĂŶĚ h ĂƚŽŵƐ͕ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ dŚĞ ŵĞĂŶ
ƉƌŽũĞĐƚĞĚƌĂŶŐĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚďǇ^Z/DŝƐΕϴϱŶŵ͕ǁŝƚŚĂƌĂŶŐĞƐƚƌĂŐŐůŝŶŐŽĨΕϰϬŶŵ͘ŽƚŚĚƉĂ
ĂŶĚĞĚĞƉƚŚƉƌŽĨŝůĞƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶ&ŝŐ͘ϭĨŽƌƚŚĞϵǆϭϬϭϰĐŵͲϮĨůƵĞŶĐĞ͘

//͘Ϯ͘yZŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ
dŚĞ ĐƌǇƐƚĂůƐ ǁĞƌĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ,ZyZ ƵƐŝŶŐ Ă ƌƵŬĞƌ ϴ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ
ĚŝĨĨƌĂĐƚŽŵĞƚĞƌĞƋƵŝƉƉĞĚǁŝƚŚĂ'ƂďĞůŵŝƌƌŽƌĂŶĚĂ;ϰǆ;ϮϮϬͿ'ĞͿŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŽƌĂƐƉƌŝŵĂƌǇ
ŽƉƚŝĐƐ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ ĂŶ ŝŶƚĞŶƐĞ͕ ƉĂƌĂůůĞů ĂŶĚ ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝĐ yͲƌĂǇ ďĞĂŵ ;Ƶ<ɲϭ
ƌĂĚŝĂƚŝŽŶͿ͘dŚĞĚŝĨĨƌĂĐƚĞĚŝŶƚĞŶƐŝƚǇǁĂƐƌĞĐŽƌĚĞĚƵƐŝŶŐĂϭ>ǇŶǆĞǇĞĚĞƚĞĐƚŽƌ;ϭϵϮĐŚĂŶŶĞůƐ
ĐŽǀĞƌŝŶŐĂϮΣƌĂŶŐĞŝŶϮθͿďŽƚŚĨŽƌƚŚĞƌĞĐŝƉƌŽĐĂůƐƉĂĐĞŵĂƉƐ;Z^DƐͿĂŶĚƚŚĞωͲϮθƐĐĂŶƐ;ŝŶ
ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ĐĂƐĞ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ǁĂƐ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ǁŝƚŚ Ă ƐŝŶŐůĞ ĐŚĂŶŶĞů ŽĨ ƚŚĞ W^ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ Ă
ΕϬ͘ϬϭΣĂƉĞƌƚƵƌĞͿ͘dŚĞĨŽƌŵĂůŝƐŵƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐƉĂƉĞƌŝƐƚŚĞŽŶĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶ΀ϱͲϲ͕ϵ΁͗;ŝͿ<EĂŶĚ
<ͬͬĂƌĞƚŚĞŶŽƌŵĂů;ŽƵƚͲŽĨͲƉůĂŶĞͿĂŶĚƉĂƌĂůůĞů;ŝŶͲƉůĂŶĞͿĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐǀĞĐƚŽƌ
< ;ϮƐŝŶθͬλͿ͕ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͖ ;ŝŝͿ ,;ŚŬůͿ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů ůĂƚƚŝĐĞ ǀĞĐƚŽƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ;ŚŬůͿ
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͖ ;ŝŝŝͿƋE ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ<EͲ,E;ŚŬůͿ ĂŶĚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů
ůĂƚƚŝĐĞǀĞĐƚŽƌ͘/ŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐ͕ƉŽƐŝƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞŵĂƉƐĂƌĞůŽĐĂƚĞĚďǇ<EĂŶĚ<͕ͬͬďƵƚĂůƐŽďǇ͕
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕ ;ŝͿ ;ͲƋEͬ,EͿ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐĞƋƵĂů ƚŽ ƚŚĞĞůĂƐƚŝĐ ƐƚƌĂŝŶ ŝŶ ƚŚĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶŶŽƌŵĂů ƚŽ ƚŚĞ
ƐƵƌĨĂĐĞ ŽĨ ŝŵƉůĂŶƚĞĚ ƐĂŵƉůĞƐ͕ ĂŶĚ ;ŝŝͿ ;Δ<ͬͬͬ,;ŚŬůͿͿ͕ ǁŚŝĐŚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŐŝǀĞƐ ƚŚĞǁŝĚƚŚ ;ŚĞƌĞ ŝŶ
ĚĞŐƌĞĞƐͿŽĨƚŚĞ ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů ůĂƚƚŝĐĞƉŽŝŶƚ ;Z>WͿ ŝŶƚŚĞƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘&Žƌ ΂ϭϬϬ΃ĐƌǇƐƚĂůƐ͕
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ϳ
ƚŚĞ ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ϰϬϬ ;ϮθΕϲϴ͘ϱϲϳΣͿ ĂŶĚ ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ϰϬϮ ;ϮθΕϳϴ͘ϬϲϳΣͿ ƌĂŐŐ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞ
ĞǆƉůŽƌĞĚ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ϮϮϮ ;ϮθΕϱϴ͘ϯϵϱΣͿ ĂŶĚ ϯϯϭ ;ϮθΕϳϱ͘ϳϯϰΣͿ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƉƌŽďĞĚ ĨŽƌ
΂ϭϭϭ΃ĐƌǇƐƚĂůƐ͘EŽƚĞƚŚĂƚŝŶĂůůĐĂƐĞƐ͕ƚŚĞƚŚŝĐŬŶĞƐƐƉƌŽďĞĚďǇƚŚĞyͲƌĂǇďĞĂŵŝƐĨĂƌůĂƌŐĞƌ;Ϭ͘ϴ
ђŵĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐĂϵϬйĂƚƚĞŶƵĂƚŝŽŶͿƚŚĂŶƚŚĞƚŚŝĐŬŶĞƐƐŽĨƚŚĞŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚůĂǇĞƌ;ΕϭϱϬŶŵͿ͘

///͘ZĞƐƵůƚƐĂŶĚĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
///͘ϭ͘^ƚƌĂŝŶďƵŝůĚͲƵƉ
 ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚŝŶƚŚĞ/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ĞůĂƐƚŝĐƐƚƌĂŝŶ
ĚĞǀĞůŽƉƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ƐƚĞƉ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ͕ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŝƐ ĨŽĐƵƐĞĚŽŶ ƚŚŝƐ ĨŝƌƐƚ ƐƚĞƉ
ƚŚĂƚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐŚĞƌĞƚŽŝŽŶĨůƵĞŶĐĞƐƵƉƚŽϳǆϭϬϭϰĐŵͲϮ;ΕϲĚƉĂͿ͘&ŝŐƵƌĞϮĚŝƐƉůĂǇƐƐǇŵŵĞƚƌŝĐ
ωͲϮɽƐĐĂŶƐƌĞĐŽƌĚĞĚŽŶŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ΂ϭϬϬ΃Ͳ;&ŝŐ͘ϮĂͿĂŶĚ΂ϭϭϭ΃ͲŽƌŝĞŶƚĞĚ;&ŝŐ͘ϮďͿhKϮĐƌǇƐƚĂůƐ͘/ƚ
ŝƐ ƌĞĂĚŝůǇ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐŚĂƉĞŽĨ ƚŚĞyZƉĂƚƚĞƌŶƐ ŝƐ ƐŝŵŝůĂƌ ĨŽƌďŽƚŚŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘ůů
ĐƵƌǀĞƐ ĞǆŚŝďŝƚ ĂŶ ŝŶƚĞŶƐĞ ŶĂƌƌŽǁ ƉĞĂŬ ŽŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚͲĂŶŐůĞ ƐŝĚĞ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌŝƐĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ƵŶŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚƉĂƌƚŽĨƐĂŵƉůĞƐ͕ĂŶĚƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂƐƚŚĞƐƵďƐƚƌĂƚĞ͘ŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƐŝŐŶĂůĂƚůŽǁĞƌ
Ϯɽ ĂŶŐůĞ ŝƐ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ĨŽƌ ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ ĐƌǇƐƚĂůƐ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĚĂŵĂŐĞĚ ůĂǇĞƌƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ Ă
ƚĞŶƐŝůĞ ĞůĂƐƚŝĐ ƐƚƌĂŝŶ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ŶŽƌŵĂů ƚŽ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ƐƵƌĨĂĐĞ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚŝƐ
ƐŝŐŶĂůĞǆŚŝďŝƚƐ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞĨƌŝŶŐĞƐƚŚĂƚĂƌĞƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂĚŝůĂƚĂƚŝŽŶŐƌĂĚŝĞŶƚ
΀ϭϯ͕ϮϬ΁͘dŚŝƐůĂƚƚĞƌĐĂŶďĞƌĞƚƌŝĞǀĞĚďǇĨŝƚƚŝŶŐƚŚĞyZĐƵƌǀĞƐƵƐŝŶŐƚŚĞĚǇŶĂŵŝĐĂůƚŚĞŽƌǇŽĨ
yͲƌĂǇ ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ ΀ϮϬ΁͖ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ĂƐ ƐŽůŝĚ ůŝŶĞƐ ŝŶ &ŝŐƐ͘ ϮĂ ĂŶĚ Ϯď͘ dŚĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƐƚƌĂŝŶĚĞƉƚŚƉƌŽĨŝůĞƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶ&ŝŐ͘ϯĂĂŶĚϯď͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ĚĞƚĂŝůĞĚ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞƉƌŽĨŝůĞƐǁŝůůďĞŐŝǀĞŶŝŶĂĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐƉĂƉĞƌǁŚĞƌĞƐƚƌĂŝŶ͕ĚŝƐŽƌĚĞƌ;yZͿ
ĂŶĚĚĂŵĂŐĞ;ŝŽŶĐŚĂŶŶĞůůŝŶŐͿĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐǁŝůůďĞĐŽŵƉĂƌĞĚ͘/ŶƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨƚŚŝƐƉĂƉĞƌ͕ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŝŶĚŝŶŐ ƚŽ ƉŽŝŶƚ ŽƵƚ ŝƐ ƚŚĂƚ͕ ƚŚŽƵŐŚ ŶŽƚ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ŝĚĞŶƚŝĐĂů͕ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŶ ĚĞƉƚŚ
ƉƌŽĨŝůĞƐĂƌĞĂůŵŽƐƚƐŝŵŝůĂƌĨŽƌďŽƚŚŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕ĞǆŚŝďŝƚŝŶŐƐĂŵĞƚƌĞŶĚƐǁŝƚŚĚĞƉƚŚĂŶĚǁŝƚŚ
M
AN
US
CR
IP
T
 
AC
CE
PT
ED
ACCEPTED MANUSCRIPT
ϴ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĨůƵĞŶĐĞ;ŶŽƚĞĂůƐŽƚŚĂƚƚŚĞǇĂƌĞĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƚŽƚŚŽƐĞĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ
ĐƵďŝĐǌŝƌĐŽŶŝĂ΀ϭϯ΁Ϳ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŝƚŵƵƐƚďĞƐƚƌĞƐƐĞĚƚŚĂƚĂƚƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶĨůƵĞŶĐĞ͕
ǁŚŝĐŚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐƚĞƉ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŶ ďƵŝůĚͲƵƉ ƚŚĂƚ ŝƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǆƚ
ƐĞĐƚŝŽŶ͕yZĂŶĂůǇƐĞƐƌĞǀĞĂůĂŚĞĂǀŝůǇĚĞĨĞĐƚŝǀĞůĂǇĞƌĨƌŽŵƚŚĞƐƵƌĨĂĐĞƵƉƚŽĂďŽƵƚϭϬϬͲϭϱϬ
Ŷŵ ĚĞƉƚŚ͘ dŚŝƐ ŚŝŐŚůǇ ĚĂŵĂŐĞĚ ůĂǇĞƌ ŝƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ Ă ůĂƌŐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌ ůĞǀĞů͕ ĂŶĚ͕ ĂƐ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚŝŶ΀ϭϯ΁͕ƚŚĞĞůĂƐƚŝĐƐƚƌĂŝŶĐĂŶŶŽƚďĞĂĐĐƵƌĂƚĞůǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŝŶƚŚŝƐƌĞŐŝŽŶ;ǁŚŝĐŚŝƐ
ǁŚǇƚŚĞƐƚƌĂŝŶƉƌŽĨŝůĞŝƐĚŝƐƉůĂǇĞĚĂƐĂĚŽƚƚĞĚůŝŶĞͿ͘&ŽƌĂůůŽƚŚĞƌŝŽŶĨůƵĞŶĐĞƐ͕ƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵ͕
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇŵĞĂƐƵƌĞĚƐƚƌĂŝŶ;εƚŽƚͿŝƐƉůŽƚƚĞĚĂƐĂĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨďŽƚŚƚŚĞĞĨůƵĞŶĐĞĂŶĚƚŚĞ
ĚƉĂƐĐĂůĞŝŶ&ŝŐ͘ϰ;ĨƵůůƐǇŵďŽůƐͿ͘^ƚƌĂŝŶŝƐĨŽƵŶĚƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞǁŝƚŚŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶĨůƵĞŶĐĞĨŽƌďŽƚŚ
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ фϭϭϭхͲƚǇƉĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ďĞ ŵŽƌĞ ƐƚƌĂŝŶĞĚ ƚŚĂŶ ƚŚĞ
фϭϬϬхͲƚǇƉĞŽŶĞ͕ǁŝƚŚĂǀĂůƵĞŽĨΕϭ͘ϭйĂƚϳǆϭϬϭϰĐŵͲϮĨŽƌƚŚĞĨŽƌŵĞƌĂŶĚΕϬ͘ϴйĨŽƌƚŚĞůĂƚƚĞƌ͖
ƚŚŝƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ůĂƌŐĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĞƌƌŽƌ ďĂƌ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŶ ǀĂůƵĞƐ͘ ƚ
ĨŝƌƐƚ͕ƚŚŝƐĨŝŶĚŝŶŐƐĞĞŵƐƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚďŽƚŚĐƌǇƐƚĂůůŝŶĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐƌĞƐƉŽŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇƚŽ
ŝŽŶ ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ ƌĞŵŝŶĚĞĚ ƚŚĂƚ εƚŽƚ ŝŶĐůƵĚĞƐ ďŽƚŚ ƚŚĞ ;ƚƌŝĂǆŝĂůͿ ůĂƚƚŝĐĞ
ƐǁĞůůŝŶŐĚƵĞƚŽŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶĚĞĨĞĐƚƐ;εĚĞĨͿĂŶĚĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůďŝĂǆŝĂůƐƚƌĂŝŶŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞ
ĨĂĐƚƚŚĂƚƚŚĞŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚůĂǇĞƌŝƐůĂƚĞƌĂůůǇĐůĂŵƉĞĚŽŶƚŚĞƐƵďƐƚƌĂƚĞ;ƚŚĞ͞ƐƵďƐƚƌĂƚĞƌĞĂĐƚŝŽŶ͕͟
ε^ZͿ͘hƐŝŶŐƚŚĞŵŽĚĞůůŝŶŐƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶ΀ϲ΁͕ĂŶĚĞůĂƐƚŝĐĐŽŶƐƚĂŶƚƐĨŽƵŶĚŝŶ΀Ϯϭ΁;ŝ͘Ğ͘ϭϭсϯϵϲ
'WĂ͕ϭϮсϭϮϭ'WĂ͕ ĂŶĚϰϰ сϲϰ'WĂͿ͕ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽĚĞƌŝǀĞεĚĞĨ ;ŽƉĞŶ ƐǇŵďŽůƐ ŝŶ &ŝŐ͘ϰͿ͘
tŚŝůĞ ƚŚĞ ƚƌĞŶĚ ŝƐ ŽďǀŝŽƵƐůǇ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĂƚ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƐƚƌĂŝŶ ƐŝŶĐĞ
ďŽƚŚƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐĂƌĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů͕ŝƚĐůĞĂƌůǇĂƉƉĞĂƌƐƚŚĂƚƚŚĞƐƚƌĂŝŶĚƵĞƚŽƚŚĞƐŽůĞĚĞĨĞĐƚƐŝƐ
ĂĐƚƵĂůůǇĞƋƵĂůŝŶƚŚĞƚǁŽĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘dŚŝƐƌĞƐƵůƚƌĞŵĂŝŶƐĐŽŵƉůĞƚĞůǇŚŝĚĚĞŶŝĨƚŚĞŵĞĐŚĂŶŝĐĂů
ďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨ ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ ůĂǇĞƌƐ ŝƐŶŽƚƉƌŽƉĞƌůǇŵŽĚĞůůĞĚ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ
ƚŚĂƚ ŝŽŶ ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ĂŶ ĞƋƵĂů ĚĞĨĞĐƚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ǁŚĂƚĞǀĞƌ ƚŚĞ
ĐƌǇƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĐ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ ĂƐƐƵŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ƐĂŵĞ ĚĞĨĞĐƚƐ ĂƌĞ ƉƌŽĚƵĐĞĚ͖ ŝŽŶ ĐŚĂŶŶĞůůŝŶŐ
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ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ƌĞǀĞĂůĂƐŝŵŝůĂƌĚŝƐŽƌĚĞƌ ůĞǀĞů ĨŽƌďŽƚŚŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ΀ϭϳ΁͕ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚŝŶŐ ƚŚŝƐ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ͘ dŽƚĂů ƐƚƌĂŝŶ ŝƐ ůĂƌŐĞƌ ĨŽƌ ΂ϭϭϭ΃ ƚŚĂŶ ĨŽƌ ΂ϭϬϬ΃ ƉůĂŶĞƐ ŽŶůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĞůĂƐƚŝĐ
ĂŶŝƐŽƚƌŽƉǇ ĨĂĐƚŽƌ ŽĨ hKϮ ŝƐ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ; 44 11 12
1 0 735
2
C (C C ) .− − = − Ϳ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ΂ϭϭϭ΃
ƉůĂŶĞƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉůŝĂŶƚ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ΂ϭϬϬ΃ ŽŶĞƐ͘ dŚŝƐ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ĂůůŽǁƐ Ă ůĂƌŐĞƌ ƐƚƌĂŝŶ ƚŽ
ĚĞǀĞůŽƉ ĨŽƌ Ă ƐĂŵĞŵĞĐŚĂŶŝĐĂů ƐŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ ;ŝ͘Ğ͘ ŚĞƌĞ Ă ƐĂŵĞ ŝŽŶ ĨůƵĞŶĐĞͿ͘ ƚ Ă ĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ
ϵǆϭϬϭϰĐŵͲϮ͕ƚŚĞyZĐƵƌǀĞƐĞǆŚŝďŝƚĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐŚĂƉĞƚŚĂŶƚŚĂƚŽďƐĞƌǀĞĚĂƚůŽǁĨůƵĞŶĐĞ͗ƚŚĞ
ĨƌŝŶŐĞƉĂƚƚĞƌŶǀĂŶŝƐŚĞƐĂŶĚŝŶƐƚĞĂĚ͕ĂĚŝĨĨƵƐĞƐŝŐŶĂůŝƐŽďƐĞƌǀĞĚ͘dŚĞƐĞĨĞĂƚƵƌĞƐŚŽůĚĨŽƌďŽƚŚ
ĐƌǇƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĐ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ƐƵŐŐĞƐƚ Ă ƐƚƌĂŝŶ ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ͕ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƉƌĞǀŝŽƵƐ
ƌĞƐƵůƚƐ΀ϲ͕ϵ΁͘

///͘Ϯ͘^ƚƌĂŝŶƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ
 &ŝŐƵƌĞϱĂĚĞƉŝĐƚƐ ƚŚĞ ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ;ŝŶ ůŽŐĂƌŝƚŚŵŝĐ ƐĐĂůĞͿ ŝŶ ƚŚĞ ǀŝĐŝŶŝƚǇŽĨ ƚŚĞ
ϯϯϭƌĂŐŐƌĞĨůĞĐƚŝŽŶĨŽƌĂhKϮĐƌǇƐƚĂůŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚĂƚϯǆϭϬϭϰĐŵͲϮ;ΕϮ͘ϱĚƉĂͿ͕ŝ͘Ğ͘ŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƐƚĞƉ
ŽĨƚŚĞĚĂŵĂŐĞďƵŝůĚͲƵƉ΀ϵͲϭϭ΁͘΂ϯϯϭ΃ƉůĂŶĞƐŵĂŬĞĂŶĂŶŐůĞΨсϮϮΣǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽƚŚĞ΂ϭϭϭ΃
ƉůĂŶĞƐ͖ƚŚĞϯϯϭƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŝƐƚŚƵƐĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ͕ĂŶĚŝƚŵƵƐƚďĞƉŽŝŶƚĞĚŽƵƚƚŚĂƚ ŝŶƚŚŝƐĐĂƐĞ͕
ƚŚĞŶŽƌŵĂů ƐƚƌĂŝŶ ŝƐ ĞƋƵĂů ƚŽ ͲƋEͬ,E;ϯϯϭͿ͕ǁŚĞƌĞ,E;ϯϯϭͿ с,;ϯϯϭͿΎĐŽƐΨ͘ /ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ
ƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐ ǀĞĐƚŽƌ <;ϯϯϭͿ ŚĂƐ ďŽƚŚ ĂŶ ŝŶͲƉůĂŶĞ ĂŶĚ ĂŶ ŽƵƚͲŽĨͲƉůĂŶĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕ ƚŚĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůĂƚƚŝĐĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĐĂŶďĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘KŶƚŚŝƐZ^D͕ĂŶŝŶƚĞŶƐĞƐŝŐŶĂů;ŐƌĞǇƉĂƌƚ
Ăƚ ƚŚĞ ƚŽƉ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƉͿ ŝƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ;ƵŶŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚͿ
ŵĂƚĞƌŝĂů͕ǁŚŝĐŚĂƌĞ<EΕϳ͘ϯϴϴŶŵͲϭĂŶĚ<ͬͬΕϮ͘ϵϴϱŶŵͲϭ͘dŚŝƐŝŶƚĞŶƐĞƐŝŐŶĂůĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐƚŽ
ƚŚĞƵŶĚŝƐƚƵƌďĞĚƉĂƌƚŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞƐƉƌŽďĞĚďǇyͲƌĂǇƐ͘ /ƚ ŝƐǁŽƌƚŚŵĞŶƚŝŽŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ƐĞǀĞƌĂů
ŝŶƚĞŶƐĞƐƉŽƚƐ;ΕϰͿĂƌĞǀŝƐŝďůĞĂƚƚŚŝƐ<EĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ͕ǁŚŝĐŚŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚƚŚĞŶŽŶͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂů
hKϮ ƐĂŵƉůĞƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂƌĞ ŝŶ ĨĂĐƚŵƵůƚŝͲĐƌǇƐƚĂůƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ĐƌǇƐƚĂůƐ ĐŽŵƉŽƐĞĚ ŽĨ Ă ĨĞǁ
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;ƚǇƉŝĐĂůůǇŽŶĞƚŽĨŽƵƌͿůĂƌŐĞƐŝŶŐůĞͲĐƌǇƐƚĂůͲůŝŬĞďůŽĐŬƐǀĞƌǇƐůŝŐŚƚůǇŝŶĐůŝŶĞĚŽŶĞǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽ
ĂŶŽƚŚĞƌ ;ƚǇƉŝĐĂůĚŝƐŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĂŶŐůĞ ŝƐΕϬ͘ϭΣ͕ĂƐĐĂŶďĞƐĞĞŶŽŶƚŚĞƚŽƉͲĂǆŝƐŽĨƚŚĞŵĂƉŝŶ
&ŝŐ͘ϱĂͿ͖ ƚŚŝƐ ĨĞĂƚƵƌĞŚĂƐďĞĞŶĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶĂƉƌĞǀŝŽƵƐƉĂƉĞƌ͕ĂŶĚ ŝƚǁĂƐƐŚŽǁŶƚŚĂƚďǇŶŽ
ŵĞĂŶƐĚŽĞƐƚŚŝƐŚĂŵƉĞƌƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞyZƌĞƐƵůƚƐ΀ϵ΁͘ůƐŽǀŝƐŝďůĞŽŶƚŚĞŵĂƉŝŶ&ŝŐ͘ϱĂ
ŝƐĂƐĐĂƚƚĞƌĞĚŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕ĞŵĂŶĂƚŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚůĂǇĞƌ͕ƐƉƌĞĂĚŝŶŐĂůŽŶŐƚŚĞ<EĚŝƌĞĐƚŝŽŶ
ŝŶƚŚĞƌĞŐŝŽŶŽĨ ůŽǁĞƌǀĂůƵĞƐ͕ǁŚŝĐŚŝŶĚŝĐĂƚĞƐĂƉŽƐŝƚŝǀĞĞůĂƐƚŝĐƐƚƌĂŝŶ;ƐĞĞĂůƐŽƌŝŐŚƚĂǆŝƐŽĨ
ƚŚĞŵĂƉͿĂůŽŶŐƚŚĞƐƵƌĨĂĐĞŶŽƌŵĂůŽĨƚŚĞĐƌǇƐƚĂůƐ͕ŝŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŝƚŚƚŚĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞ
ωͲϮθ ƐĐĂŶƐ ;&ŝŐƐ͘ ϮͿ͘ >ŝŬĞǁŝƐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐ ǀĞĐƚŽƌ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ
ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ ƌĞŐŝŽŶ ƐŚĂƌĞƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ <ͬͬ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĂƐ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ;ƵŶŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚͿ ůĂǇĞƌ͕
ǁŚŝĐŚƐŚŽǁƐƚŚĂƚƚŚĞĚĂŵĂŐĞĚůĂǇĞƌĚŽĞƐŶŽƚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂŶǇŝŶͲƉůĂŶĞƐƚƌĂŝŶ͘^ƵĐŚĂƐƚƌĂŝŶ
ƐƚĂƚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐƚŽĂƚĞƚƌĂŐŽŶĂůĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝŶŝƚŝĂůĐƵďŝĐůĂƚƚŝĐĞ͕ĂƐĂůƌĞĂĚǇŽďƐĞƌǀĞĚŝŶ
ůŽǁͲĞŶĞƌŐǇ ŝŽŶͲŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ΀ϱ͕ϵ͕ϭϮ΁͘ dŚĞ ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ϰϬϮ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ
΂ϭϬϬ΃ͲŽƌŝĞŶƚĞĚ hKϮ ĐƌǇƐƚĂůƐ ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ϵǆϭϬϭϰĐŵͲϮ ĨůƵĞŶĐĞ ĞǆŚŝďŝƚƐ ŝĚĞŶƚŝĐĂů
ĨĞĂƚƵƌĞƐ ĂƐ ƚŚŽƐĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂƉ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ΂ϭϭϭ΃ͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ĐƌǇƐƚĂů ;&ŝŐ͘ ϱĂͿ͕
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞĂďŽǀĞƌĞƐƵůƚƐŚŽůĚĨŽƌďŽƚŚŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘
&ŝŐ͘ ϱď ĚŝƐƉůĂǇƐ ƚŚĞ Z^D ƌĞĐŽƌĚĞĚ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ϯϯϭ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ Ă hKϮ ĐƌǇƐƚĂů
ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚĂƚ ϵǆϭϬϭϰ ĐŵͲϮǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ĨůƵĞŶĐĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐƚĞƉŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŶ
ďƵŝůĚͲƵƉ ΀ϵͲϭϭ΁͕ ŝ͘Ğ͘ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŶ ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ ;ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ϰϬϮ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŽĨ
΂ϭϬϬ΃ͲŽƌŝĞŶƚĞĚhKϮĐƌǇƐƚĂůƐ ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚĂƚŚŝŐŚĨůƵĞŶĐĞĞǆŚŝďŝƚ ŝĚĞŶƚŝĐĂůĨĞĂƚƵƌĞƐͿ͘ /ƚŵƵƐƚďĞ
ƌĞŵĂƌŬĞĚƚŚĂƚ ƚŚƌĞĞďůŽĐŬƐĂƌĞĚĞƚĞĐƚĞĚĨŽƌƚŚŝƐĐƌǇƐƚĂů͕ǁŚĞƌĞĂƐ ĨŽƵƌǁĞƌĞƉƌŽďĞĚ ŝŶƚŚĞ
ĐƌǇƐƚĂů ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ Ăƚ ůŽǁ ĨůƵĞŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ůĞĂĚƐ ƚŽ ĂŶ ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇĂůŽŶŐƚŚĞ<ͬͬĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚĞĐŽůŽƵƌƌĂŶŐĞĐĂŶďĞŶŽƚŝĐĞĚ͕ǁŝƚŚ
ĂŵŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉƵƌƉůĞͲďůƵĞ͕ůŽǁŝŶƚĞŶƐŝƚǇĐŽŵƉŽŶĞŶƚĂůŽŶŐƚŚĞ<ͬͬĚŝƌĞĐƚŝŽŶŽŶƚŚĞŵĂƉ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĐƌǇƐƚĂů ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ĨůƵĞŶĐĞ͘  ůŝŶĞ ƐĐĂŶ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ <ͬͬ
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ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂƚ<Eсϳ͘ϯϯϭŶŵͲϭ ;ƐĞĞŐƌĞǇĚŽƚƚĞĚ ůŝŶĞƐ&ŝŐƐ͘ϱͿ ŝƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĨŽƌďŽƚŚĐƌǇƐƚĂůƐ ŝŶ
&ŝŐ͘ ϲ͗ ŝƚ ŝƐ ĐůĞĂƌůǇ ǀŝƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ŽŶ ƚŚĞ ĐƵƌǀĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĐƌǇƐƚĂů ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ Ăƚ
ϵǆϭϬϭϰĐŵͲϮ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŵŽƌĞ ŐƌĂĚƵĂů ĚĞĐƌĞĂƐĞ ƚŽ ďĂƐĞůŝŶĞ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ƉĞĂŬ ƚĂŝůƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚͿƚŚĂŶŽŶƚŚĞĐƵƌǀĞŽĨƚŚĞĐƌǇƐƚĂů ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚĂƚϯǆϭϬϭϰĐŵͲϮ͘ /ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ƚŚĞ
ĚŝĨĨƵƐĞƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐŝƐŵŽƌĞƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚŝŶƚŚĞĐƌǇƐƚĂůŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚĂƚŚŝŐŚĨůƵĞŶĐĞ͘dŽĂƐƐĞƐƐƚŚŝƐ
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕ƚŚĞƚǁŽĐƵƌǀĞƐǁĞƌĞĨŝƚƚĞĚǁŝƚŚĂƉƐĞƵĚŽͲsŽŝŐƚĨƵŶĐƚŝŽŶ;ƚŚŝĐŬƐŽůŝĚůŝŶĞƐŝŶ&ŝŐ͘
ϲͿ͖ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ďůŽĐŬƐ ǁĂƐ ŶŽƚ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ dŚĞ
>ŽƌĞŶƚǌŝĂŶĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝƐĨŽƵŶĚƚŽďĞĞƋƵĂůƚŽϬ͘ϲŝŶƚŚĞĐƵƌǀĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƚŽƚŚĞƐĂŵƉůĞ
ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚĂƚϵǆϭϬϭϰĐŵͲϮ͕ǁŚŝůĞŝƚŝƐϬ͘ϰĂƚϯǆϭϬϭϰĐŵͲϮ͕ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚƚŚĞƐƉƌĞĂĚŝŶŐŽĨƚŚĞ
ƉĞĂŬƚĂŝůƐĂƚŚŝŐŚĨůƵĞŶĐĞ͘DŽƌĞĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐůǇ͕ƚŚĞŝŶƚĞŐƌĂůǁŝĚƚŚĨŽƌƚŚĞƉĞĂŬĂƚŚŝŐŚĨůƵĞŶĐĞ
ŝƐŶĞĂƌůǇƚǁŝĐĞƚŚĂƚŽĨƚŚĞƉĞĂŬĨŽƌƚŚĞĐƌǇƐƚĂů ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚĂƚ ůŽǁĨůƵĞŶĐĞ;ŝ͘Ğ͘Ϭ͘ϬϭϮŶŵͲϭǀƐ͘
Ϭ͘ϬϮϮ ŶŵͲϭͿ͘ dŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĂƌĞ ŽƚŚĞƌ ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ĚĞĨĞĐƚƐ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŶ ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶŵĞĐŚĂŶŝƐŵ Ăƚ ŚŝŐŚ ĨůƵĞŶĐĞ͘tŚĂƚ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ďĞŵŽƌĞ
ƐƚƌŝŬŝŶŐ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ <ͬͬ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞ Z>W ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ͕ ďƵƚ
;ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇͿƌĞůĂǆĞĚ ůĂǇĞƌƌĞŵĂŝŶƐĞƋƵĂůƚŽƚŚĂƚŽĨƚŚĞƉƌŝƐƚŝŶĞƌĞŐŝŽŶŽĨƚŚĞƐĂŵƉůĞ͘dŚŝƐ
ƌĞƐƵůƚŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚďŽƚŚƉĂƌƚƐĐŽŶƚŝŶƵĞƚŽƐŚĂƌĞƚŚĞƐĂŵĞŝŶͲƉůĂŶĞůĂƚƚŝĐĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͕ǁŚŝĐŚ
ŝƐƚŚĂƚŽĨƚŚĞǀŝƌŐŝŶĐƌǇƐƚĂů͘ƚĨŝƌƐƚŐůĂŶĐĞƚŚŝƐŵŝŐŚƚƐĞĞŵĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇǁŝƚŚƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚ
ƐƚƌĂŝŶƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ͘/ŶĚĞĞĚ͕ƵƐƵĂůůǇ͕ǁŚĞŶĂŵŝƐĨŝƚƚŝŶŐůĂǇĞƌŝƐĞƉŝƚĂǆŝĂůůǇŐƌŽǁŶŽŶĂƐƵďƐƚƌĂƚĞ͕
ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ĞůĂƐƚŝĐ ĞŶĞƌŐǇ ůĞĂĚƐ ƚŚĞ ůĂǇĞƌ ƚŽ ƵŶĚĞƌŐŽ ƐƚƌĂŝŶ ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ͕
ŚĞŶĐĞƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐŝƚƐŽǁŶůĂƚƚŝĐĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͖ĂƐŚŝĨƚŽĨƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐZ>WĂůŽŶŐďŽƚŚ<E
ĂŶĚ<ͬͬ ŝƐ ƚŚĞŶŽďƐĞƌǀĞĚ ;ƐĞĞĞ͘Ő͘ ΀ϮϮ΁Ϳ͘ dŚŝƐ ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶƵƐƵĂůůǇ ƚĂŬĞƐƉůĂĐĞƐĚƵƌŝŶŐŐƌŽǁƚŚ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵŝƐĨŝƚ ĚŝƐůŽĐĂƚŝŽŶƐ Žƌ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝƐůĂŶĚƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶƚ ĐĂƐĞ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ůĂǇĞƌ ŐƌŽǁƚŚ͗ ƚŚĞ ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ ůĂǇĞƌ ŝƐ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ƉĂƌƚ ŽĨ Ă ďƵůŬ ƐĂŵƉůĞ͘ hƉŽŶ ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ hKϮ ůĂƚƚŝĐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ
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ϭϮ
ƐǁĞůůƐ ǁŝƚŚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŽŶ ĨůƵĞŶĐĞ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ
ĐĂŶŶŽƚďĞĂĐƚŝǀĂƚĞĚ͘dŚŝƐĞǆƉůĂŝŶƐǁŚǇŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚůĂǇĞƌƐĐĂŶƐƵƐƚĂŝŶŚƵŐĞƐƚƌĂŝŶůĞǀĞůƐ;ƵƉƚŽ
ƐĞǀĞƌĂů й͕ ƐĞĞ Ğ͘Ő͘ ΀Ϯϯ͕Ϯϰ΁Ϳ ĂƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ŐƌŽǁŶ ĞƉŝƚĂǆŝĂů ĨŝůŵƐ͘ dŚĞ ŽŶůǇ ǁĂǇ ĨŽƌ ƐƵĐŚ
ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚůĂǇĞƌƐƚŽƌĞůŝĞǀĞƚŚĞĞůĂƐƚŝĐĞŶĞƌŐǇŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞƚŽĐĂŶĐĞůƚŚĞůĂƚƚŝĐĞƐǁĞůůŝŶŐĂƚƚŚĞ
ŽƌŝŐŝŶŽĨƚŚĞĞƉŝƚĂǆŝĂůƐƚƌĂŝŶ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŽƌĞĐŽǀĞƌ ŝƚƐ ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶͲƐƚƌĂŝŶͲĨƌĞĞ ůĂƚƚŝĐĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͖ ƚŚĞ
ƚĞƚƌĂŐŽŶĂůĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞŶƐŝŵƉůǇƌĞůŝĞǀĞĚ͘dŚŝƐ ŝƐĂƚƌŝĂǆŝĂů ;ŚǇĚƌŽƐƚĂƚŝĐͿƐƚƌĂŝŶƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ
ďǇ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ Ă ďŝĂǆŝĂů ƐƚƌĂŝŶ ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ ΀Ϯϱ΁͘ dŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚƵƐ ŝŶŝƚŝĂƚĞƐ Ăƚ ƚŚĞ ĚĂŵĂŐĞ
ƉĞĂŬďǇ Ă ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶͲĚĞĨĞĐƚƐŶĂƚƵƌĞ ĨƌŽŵ ƐŵĂůů ĚĞĨĞĐƚ ĐůƵƐƚĞƌƐ ƚŽ ĞǆƚĞŶĚĞĚ
ĚĞĨĞĐƚƐ ;ƐƵĐŚ ĂƐ ĚŝƐůŽĐĂƚŝŽŶƐͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ĐůĂƐƐŝĐĂů ƉůĂƐƚŝĐ ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘ ƚ ƚŚĞ
ĚĂŵĂŐĞĚͬƉƌŝƐƚŝŶĞŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕ǁŚŝĐŚŝƐůŽĐĂƚĞĚĨĂƌĨƌŽŵƚŚĞĚĂŵĂŐĞƉĞĂŬ͕ƚŚĞĚĞĨĞĐƚͲĐƌĞĂƚŝŽŶ
ƌĂƚĞŝƐůŽǁĂŶĚĚĞĨĞĐƚƐŵŽƐƚůŝŬĞůǇĂĐĐƵŵƵůĂƚĞƚŚĞƌĞĂƐĂĨŽƌŵŽĨƉŽŝŶƚĚĞĨĞĐƚƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕
ƚŚĞ ĐƌǇƐƚĂůůŝŶĞ ƌĞŐŝƐƚƌǇ ŝƐ ĨŝƌŵůǇ ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ ;Ăƚ ůĞĂƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ĨůƵĞŶĐĞ ƌĂŶŐĞ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚŝŶƚŚŝƐǁŽƌŬͿ͘dŚŝƐƉƌŽƉĞƌƚǇŝƐŵŽƐƚůŝŬĞůǇĂĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐŽĨƐŝŶŐůĞͲĐƌǇƐƚĂůƐ͘/ƚŝƐ
ǁŽƌƚŚŵĞŶƚŝŽŶŝŶŐƚŚĂƚ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƌĞĐĂŶŶŽƚďĞĂŶǇƐŚĞĂƌƐƚƌĂŝŶƵŶĚĞƌďŝĂǆŝĂůƐƚƌĞƐƐƐƚĂƚĞ
ĨŽƌƚŚĞ΂ϭϬϬ΃ĂŶĚ΂ϭϭϭ΃ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ΀ϳ΁͕ƐƵĐŚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƐŝŶŐůĞͲĐƌǇƐƚĂůƐ͕ǁŚĞƌĞƚŚĞƌĞ
ŝƐ ŶŽ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŐƌĂŝŶƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ ĐŽƵůĚ ŚĂŵƉĞƌ ƐŚĞĂƌ ƐƚƌĂŝŶ ƚŽ
ĚĞǀĞůŽƉ͕ ĐŽŶƚƌĂƌǇ ƚŽ ǁŚĂƚ ǁĂƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ŝŶ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŐƌĂŝŶ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƉŽůǇĐƌǇƐƚĂůůŝŶĞ
ŝŵƉůĂŶƚĞĚhKϮ ΀ϳ΁͘ŽƚŚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ;ůŽǁĚĞĨĞĐƚͲĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞĂŶĚĐƌǇƐƚĂůůŝŶĞ ƌĞŐŝƐƚƌǇͿ
ŵĂǇĞǆƉůĂŝŶǁŚǇƚŚĞĞůĂƐƚŝĐƐƚƌĂŝŶŬĞĞƉƐŽŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĂƚƚŚĞ ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚͬǀŝƌŐŝŶ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕Ăƚ
ůĞĂƐƚƵŶƚŝůƚŚĞŵĂƚĞƌŝĂůĐĂŶŶŽƚƐƵƐƚĂŝŶĂŶǇŵŽƌĞƚŚĞƐƚŽƌĞĚĞůĂƐƚŝĐĞŶĞƌŐǇ͕ŝ͘Ğ͘ƵŶƚŝůƚŚĞƉŽŝŶƚͲ
ĚĞĨĞĐƚĚĞŶƐŝƚǇŝƐƐŽŚŝŐŚƚŚĂƚĞǆƚĞŶĚĞĚĚĞĨĞĐƚƐĂůƐŽĨŽƌŵŝŶƚŚŝƐƌĞŐŝŽŶ͘
/ƚŝƐǁŽƌƚŚŵĞŶƚŝŽŶŝŶŐƚŚĂƚƚŚŝƐƐƚƌĂŝŶƌĞůĂǆĂƚŝŽŶƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŽĐĐƵƌƐĂƚƚŚĞƐĂŵĞĚƉĂ
ůĞǀĞůŝŶhKϮŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚǁŝƚŚϱϬϬͲ<ĞsĞ;ƚŚŝƐǁŽƌŬͿĂƐŝŶƌKϮŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚǁŝƚŚϯϬϬͲ<ĞsƐ΀Ϯϲ΁͕
ŝ͘Ğ͘ ŝŶ ǀĞƌǇ ƐŝŵŝůĂƌ ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŶƵĐůĞĂƌ ĞŶĞƌŐǇ ůŽƐƐ ĂŶĚ ĚĂŵĂŐĞĚ
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ϭϯ
ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͘ /ƚ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ Ăƚ Εϲ ĚƉĂ ĨŽƌ hKϮ ĂŶĚ Ăƚ Εϱ͘ϭ ĚƉĂ ĨŽƌ ƌKϮ ;ƚŚŝƐ ǀĂůƵĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚĂƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĂƚĨŽƵŶĚŝŶ΀Ϯϲ΁ďǇƵƐŝŶŐƐĂŵĞĚǀĂůƵĞƐƚŚĂŶƚŚŽƐĞĞŵƉůŽǇĞĚ
ŚĞƌĞĨŽƌƵƌĂŶŝĂͿ͕ƐŽĂƚĂǀĞƌǇƐŝŵŝůĂƌĚƉĂůĞǀĞů͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂƚƚŚŝƐĚŽƐĞ͕ƚŚĞƐƚƌĂŝŶůĞǀĞůʹƚŚĞ
ƚŽƚĂů ƐƚƌĂŝŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĂƚ ĂĐƚƵĂůůǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐƌǇƐƚĂůƐ Ͳ Ăƚ ƚŚĞ ĚĂŵĂŐĞ ƉĞĂŬ ŝƐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚǁŽ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͗ Εϭ͘ϭй ;Εϭ͘ϳйͿ ĂŶĚ ΕϬ͘ϴй ;Εϭ͘ϮϱйͿ ĨŽƌ ΂ϭϭϭ΃Ͳ ĂŶĚ
΂ϭϬϬ΃ͲŽƌŝĞŶƚĞĚ hKϮ ;ƌKϮͿ͕ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ ^ŝŶĐĞ ĞůĂƐƚŝĐ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŽĨ ďŽƚŚ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĂƌĞ
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕ƚŚŝƐĨŝŶĚŝŶŐĐŽƵůĚďĞĚƵĞƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉƌŝŵĂƌǇŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶĚĞĨĞĐƚƐ͘ŽƚŚŵĂƚĞƌŝĂůƐ
ƐŚĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĐƌǇƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŽŶĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞĨĞĐƚ
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚͬŽƌ ŶĂƚƵƌĞ ĐŽƵůĚ ůŝĞ ŝŶ ƚŚĞ ĐŚĂƌŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞĨĞĐƚƐ ƐŝŶĐĞ h ŚĂƐ Ă ůĂƌŐĞƌ
ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ŝŶƚĞƌŵƐŽĨŽǆŝĚĂƚŝŽŶƐƚĂƚĞƚŚĂŶƌ͘ůƐŽ͕ĞǀĞŶŝĨ ƚŚĞĚĞĨĞĐƚƐǁĞƌĞŝĚĞŶƚŝĐĂů ŝŶƚŚĞ
ƚǁŽŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ƚŚĞǇĐŽƵůĚŝŶĚƵĐĞĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶĨŝĞůĚĚƵĞƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨǇƚƚƌŝƵŵ
ĂŶĚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ŶĂƚŝǀĞ ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ ŝŶ ǇƚƚƌŝĂͲƐƚĂďŝůŝǌĞĚ ǌŝƌĐŽŶŝĂ͖ ŝŶ ŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ ƐĂŵĞ ĚĞĨĞĐƚƐ
ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ĚĞĨĞĐƚ ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ ǀŽůƵŵĞ͘ dŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞƐĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕
ŽŶĞŵĂǇŶŽƚĞƚŚĂƚƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐĂŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶƉƌŝŵĂƌǇŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶĚĞĨĞĐƚƐĂŶĚƚŚĞŝƌ
ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶƌĞĐĞŶƚůǇƉŽŝŶƚĞĚŽƵƚďǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůŵĞƚŚŽĚƐŝŶ
ǌŝƌĐŽŶŝĂ;ǁŝƚŚĂŶĚǁŝƚŚŽƵƚǇƚƚƌŝĂͿ͕ĐĞƌŝĂĂŶĚƵƌĂŶŝĂ΀ϮϳͲϮϴ΁͘

ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
hKϮ ƐŝŶŐůĞ ĐƌǇƐƚĂůƐ ǁŝƚŚ ƚǁŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕ ŶĂŵĞůǇ ΂ϭϭϭ΃ ĂŶĚ ΂ϭϬϬ΃͕ ǁĞƌĞ
ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚŝŶƚŚĞŶƵĐůĞĂƌĞŶĞƌŐǇͲůŽƐƐƌĞŐŝŵĞǁŝƚŚϱϬϬͲŬĞsĞϯнŝŽŶƐ͘ĞďĞŝŶŐƚŽƚĂůůǇƐŽůƵďůĞ
ŝŶƵƌĂŶŝĂ͕ŽŶůǇ ĐŽůůŝƐŝŽŶĐĂƐĐĂĚĞ ůĞĚ ƚŽŵŝĐƌŽƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞƐ ;ŶŽĞďƵďďůĞŽƌĞͲďĂƐĞĚ
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞƐĂƌĞĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽĨŽƌŵͿ͘dŚĞƐĞĐŚĂŶŐĞƐǁĞƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐŽĨ
ƚŚĞ ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶͲŝŶĚƵĐĞĚ ƐƚƌĂŝŶ ƵƐŝŶŐ ,ZyZ͖ Ă ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů ŵŽĚĞůůŝŶŐ ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚŝŶ
ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ ůĂǇĞƌƐ ǁĂƐ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ
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ϭϰ
ĐƌǇƐƚĂůƐ͘ dŚĞĞůĂƐƚŝĐ ƐƚƌĂŝŶ ŝƐ ĨŽƵŶĚ ƚŽďĞ ůŽĐĂƚĞĚĂůŽŶŐ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞŶŽƌŵĂůŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞƐ
;ƚŚĞƌĞ ŝƐŶŽ ŝŶͲƉůĂŶĞ ƐƚƌĂŝŶͿ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐǁŝƚŚ ĨůƵĞŶĐĞƵŶƚŝů ŝƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ƌĞůĂǆĞƐ͘dŚŝƐ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌŝƐŽďƐĞƌǀĞĚĨŽƌďŽƚŚŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕ďƵƚƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞĚĞůĂƐƚŝĐƐƚƌĂŝŶĚĞƉĞŶĚƐŽŶƚŚĞ
ĐƌǇƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĐĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ŝƚŝƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƐƚƌĂŝŶĚƵĞƚŽŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ
ĚĞĨĞĐƚƐŽŶůǇ ŝƐĞƋƵĂůĨŽƌďŽƚŚĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘dŚŝƐƌĞƐƵůƚƐŚŽǁƐƚŚĞŶĞĐĞƐƐŝƚǇƚŽƵƐĞĂŶĂĚĂƉƚĞĚ
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůŵŽĚĞůĨŽƌƚŚĞƐĞŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŝƚŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚ͕ĚƵĞƚŽƚŚĞ
ŝƐŽƚƌŽƉŝĐŶĂƚƵƌĞŽĨĐŽůůŝƐŝŽŶƐĐĂƐĐĂĚĞƐ͕ĚĞĨĞĐƚƐŽĨƚŚĞƐĂŵĞƚǇƉĞĂŶĚŽĨĞƋƵĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
ĂƌĞ ĨŽƌŵĞĚ ŝŶ ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ hKϮ ŝŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ƉƌŽďĞĚ ĐƌǇƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĐ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘ ƚ ƐĂŵĞ
ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶĨůƵĞŶĐĞ ĨŽƌďŽƚŚŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕ĂƉůĂƐƚŝĐĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶŵĞĐŚĂŶŝƐŵƚŚĂƚ ŝŶŝƚŝĂƚĞƐĂƚ
ƚŚĞ ĚĂŵĂŐĞ ƉĞĂŬ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ƚŽ ƌĞůŝĞǀĞ ƚŚĞ ĞůĂƐƚŝĐ ƐƚƌĂŝŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ŝŶͲƉůĂŶĞ ůĂƚƚŝĐĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ ůĂǇĞƌ ƌĞŵĂŝŶƐ ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ ĂŶĚ ĞƋƵĂů ƚŽ ƚŚĂƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝƐƚŝŶĞ
ŵĂƚĞƌŝĂů ŽǁŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ƐƚƌŽŶŐ ĚĂŵĂŐĞĚͬƉƌŝƐƚŝŶĞ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ ĐŽŚĞƌĞŶĐǇ͘DĞĂŶǁŚŝůĞ͕ ƚŚĞ
ƐƚƌĂŝŶĂƚƚŚŝƐŝŶƚĞƌĨĂĐĞĐŽŶƚŝŶƵĞƐƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞ͘
ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ

tĞ ĂƌĞ ŐƌĂƚĞĨƵů ƚŽ ƚŚĞ ^ĞŵŝƌĂŵŝƐ ƐƚĂĨĨ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ŚĞůƉ ĚƵƌŝŶŐ ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶƐ͘ KŶĞ ŽĨ ƵƐ
;d͘,͘EŐƵǇĞŶͿ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ ƚŚĞ ĐŽůĞ ŽĐƚŽƌĂůĞ D/W' Ăƚ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ WĂƌŝƐͲ^ƵĚ ĨŽƌ
ĨŝŶĂŶĐŝĂůƐƵƉƉŽƌƚĚƵƌŝŶŐŚŝƐWŚƚŚĞƐŝƐ͘
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ϭϱ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
΀ϭ΁z͘^ĞƌƌƵǇƐ͕D͘ͲK͘ZƵĂƵůƚ͕W͘dƌŽĐĞůůŝĞƌ͕^͘,ĞŶƌǇ͕K͘<ĂŢƚĂƐŽǀ͕WŚ͘dƌŽƵƐůĂƌĚ͕E/DϮϰϬ
;ϮϬϬϱͿϭϮϰ͘
΀Ϯ΁>͘dŚŽŵĠ͕:͘:ĂŐŝĞůƐŬŝ͕&͘'ĂƌƌŝĚŽ͕ƵƌŽƉŚǇƐ͘>Ğƚƚ͕͘ϰϳ;ϭϵϵϵͿϮϬϯ͘
΀ϯ΁dŚ͘tŝƐƐ͕:͘ͲW͘,ŝĞƌŶĂƵƚ͕͘ZŽƵĚŝů͕:͘Ͳz͘ŽůůĞ͕͘DĂƵŐĞƌŝ͕͘dĂůŝƉ͕͘:ĂŶƐƐĞŶ͕
s͘ZŽŶĚŝŶĞůůĂ͕Z͘:͘D͘<ŽŶŝŶŐƐ͕,͘Ͳ:͘DĂƚǌŬĞ͕t͘:͘tĞďĞƌ͕:͘EƵĐů͘DĂƚĞƌ͘ϰϱϭ;ϮϬϭϰͿϭϵϴ͘
΀ϰ΁z͘ŚĂŶŐ͕͘ĞďĞůůĞ͕͘ŽƵůůĞ͕W͘<ůƵƚŚ͕&͘dƵŽŵŝƐƚŽ͕Ƶƌƌ͘KƉŝŶ͘^Žů͘^ƚ͘DĂƚ͘^Đ͘ϭϵ
;ϮϬϭϱͿϭϵ͘
΀ϱ΁͘ĞďĞůůĞ͕͘ĞĐůĠŵǇ͕EƵĐů͘/ŶƐƚƌ͘DĞƚŚ͘͕Ϯϲϴ;ϮϬϭϬͿϭϰϲϬ͘
΀ϲ΁ĞďĞůůĞ͕ŽƵůůĞ͕&ZĂŬŽƚŽǀĂŽ͕:DŽĞǇĂĞƌƚ͕ĂĐŚĞůĞƚ͕&'ĂƌƌŝĚŽ͕>dŚŽŵĠ͕:͘WŚǇƐ͘͗
ƉƉů͘WŚǇƐ͘ϰϲ;ϮϬϭϯͿϬϰϱϯϬϵ͘
΀ϳ΁͘ZŝĐŚĂƌĚ͕,͘WĂůĂŶĐŚĞƌ͕͘ĂƐƚĞůŝĞƌ͕:͘Ͳ^͘DŝĐŚĂ͕D͘'ĂŵĂůĞƌŝ͕'͘ĂƌůŽƚ͕,͘ZŽƵƋƵĞƚƚĞ͕
WŚ͘'ŽƵĚĞĂƵ͕'͘DĂƌƚŝŶ͕&͘ZŝĞƵƚŽƌĚ͕:͘ͲW͘WŝƌŽŶ͕WŚ͘'ĂƌĐŝĂ͕:͘ƉƉů͘ƌǇƐƚĂů͘ϰϱ;ϮϬϭϮͿϴϮϲ͘
΀ϴ΁'͘sĞůŝƐĂ͕͘ĞďĞůůĞ͕>͘sŝŶĐĞŶƚ͕>͘dŚŽŵĠ͕͘ĞĐůĞŵǇ͕͘WĂŶƚĞůŝĐĂ͕:͘EƵĐů͘DĂƚĞƌ͘ϰϬϮ
;ϮϬϭϬͿϴϳ͘
΀ϵ΁͘ĞďĞůůĞ͕͘ŽƵůůĞ͕&͘'ĂƌƌŝĚŽ͕>͘dŚŽŵĠ͕:͘DĂƚĞƌ͘^Đ͘ϰϲ;ϮϬϭϭͿϰϲϴϯ͘
΀ϭϬ΁&͘'ĂƌƌŝĚŽ͕>͘sŝŶĐĞŶƚ͕>͘EŽǁŝĐŬŝ͕'͘^ĂƚƚŽŶŶĂǇ͕>͘dŚŽŵĠ͕E/DϮϲϲ;ϮϬϬϴͿϮϴϰϮ͘
΀ϭϭ΁d͘,͘EŐƵǇĞŶ͕&͘'ĂƌƌŝĚŽ͕͘ĞďĞůůĞ͕^͘DǇůŽŶĂƐ͕>͘EŽǁŝĐŬŝ͕>͘dŚŽŵĠ͕:͘ŽƵƌĕŽŝƐ͕
:͘DŽĞǇĂĞƌƚ͕EƵĐů͘/ŶƐƚƌ͘DĞƚŚ͘ϯϮϲ;ϮϬϭϰͿϮϲϰ͘
΀ϭϮ΁^͘DŽůů͕>͘dŚŽŵĠ͕'͘^ĂƚƚŽŶŶĂǇ͕͘ĞďĞůůĞ͕&͘'ĂƌƌŝĚŽ͕>͘sŝŶĐĞŶƚ͕:͘:ĂŐŝĞůƐŬŝ͕:͘ƉƉů͘
WŚǇƐ͘ϭϬϲ͕;ϮϬϬϵͿϬϳϯϱϬϵ͘
΀ϭϯ΁͘ĞďĞůůĞ͕:͘ŚĂŶŶĂŐŝƌŝ͕>͘dŚŽŵĠ͕͘ĠĐĂŵƉƐ͕͘ŽƵůůĞ͕^͘DŽůů͕&͘'ĂƌƌŝĚŽ͕D͘ĞŚĂƌ͕
:͘:ĂŐŝĞůƐŬŝ͕:͘ƉƉů͘WŚǇƐϭϭϱ;ϮϬϭϰͿϭϴϯϱϬϰ͘
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ϭϲ
΀ϭϰ΁z͘DŝĂŽ͕͘ŝĚŚǇ͕t͘ͲzŚĞŶ͕<͘DŽ͕͘KĂŬƐ͕͘tŽůĨ͕:͘&͘^ƚƵďďŝŶƐ͕:͘EƵĐů͘DĂƚĞƌ͘ϰϰϱ
;ϮϬϭϰͿϮϬϵ͘
΀ϭϱ΁>͘Ͳ&͘,Ğ͕D͘'ƵƉƚĂ͕ů͘͘zĂďůŝŶƐŬǇ͕:͘'ĂŶ͕D͘͘<ŝƌŬ͕y͘ͲD͘Ăŝ͕:͘WĂŬĂƌŝŶĞŶ͕d͘Z͘ůůĞŶ͕
:͘EƵĐů͘DĂƚĞƌ͘ϰϰϯ;ϮϬϭϯͿϳϭ͘
΀ϭϲ΁>͘EŽǁŝĐŬŝ͕͘dƵƌŽƐ͕Z͘ƌĂƚĂũĐǌĂŬ͕͘^ƚŽŶĞƌƚ͕&͘'ĂƌƌŝĚŽ͕EƵĐů͘/ŶƐƚƌ͘DĞƚŚ͘ϮϰϬ;ϮϬϬϱͿ
Ϯϳϳ͘
΀ϭϳ΁dŝĞŶͲ,ŝĞŶEŐƵǇĞŶ͕WŚ͘͘ƚŚĞƐŝƐ͗͞ŚĂŶŶĞůůŝŶŐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨƵƌĂŶŝĂ
ƵŶĚĞƌůŽǁͲĞŶĞƌŐǇŝŽŶŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕͟hŶŝǀĞƌƐŝƚĠWĂƌŝƐͲ^ƵĚ;ϮϬϭϯͿ͕ŚƚƚƉ͗ͬͬŚĂů͘ŝŶϮƉϯ͘ĨƌͬƚĞůͲ
ϬϬϵϲϲϵϲϳͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͘
΀ϭϴ΁&͘'ĂƌƌŝĚŽ͕>͘EŽǁŝĐŬŝ͕>͘dŚŽŵĠ͕WŚǇƐ͘ZĞǀ͘ϳϰ;ϮϬϬϲͿϭϴϰϭϭϰ͘
΀ϭϵ΁:͘&͘ŝĞŐůĞƌ͕:͘W͘ŝĞƌƐĂĐŬ͕h͘>ŝƚƚŵĂƌŬ͕dŚĞ^ƚŽƉƉŝŶŐĂŶĚZĂŶŐĞŽĨ/ŽŶƐŝŶ^ŽůŝĚƐ͕
WĞƌŐĂŵŽŶ͕EĞǁzŽƌŬ͕ϭϵϴϱ͘ǀĂŝůĂďůĞĂƚ͗ǁǁǁ͘Ɛƌŝŵ͘ŽƌŐ͘
΀ϮϬ΁͘ŽƵůůĞ͕͘ĞďĞůůĞ͕:͘ƉƉů͘ƌǇƐƚ͘ϰϯ;ϮϬϭϬͿϭϬϰϲ͘
΀Ϯϭ΁:͘͘:ƌtĂĐŚƚŵĂŶ͕D͘>͘tŚĞĂƚ͕,͘:͘ŶĚĞƌƐŽŶ͕:͘>͘ĂƚĞƐ͕:͘EƵĐů͘DĂƚĞƌ͘ϭϲ;ϭϵϲϱͿϯϵ͘
΀ϮϮ΁,͘,ĞŝŶŬĞ͕D͘K͘DƂůůĞƌ͕͘,ŽŵŵĞů͕'͘>ĂŶĚǁĞŚƌ͕:͘ƌǇƐƚ͘'ƌŽǁƚŚϭϯϱ;ϭϵϵϰͿϰϭ͘
΀Ϯϯ΁^͘ƵƚŝĞƌͲ>ĂƵƌĞŶƚ͕K͘WůĂŶƚĞǀŝŶ͕WŚ͘>ĞĐŽĞƵƌ͕͘ĠĐĂŵƉƐ͕͘'ĞŶƚŝůƐ͕͘ĂĐŚĞůĞƚ͕
K͘<ĂŝƚĂƐŽǀ͕'͘ĂůĚŝŶŽǌǌŝ͕ƵƌŽƉŚǇƐ͘>Ğƚƚ͘ϵϮ;ϮϬϭϬͿϯϲϬϬϱ͘
΀Ϯϰ΁͘ĞďĞůůĞ͕͘ŽƵůůĞ͕͘ŚĂƌƚŝĞƌ͕&͘'ĂŽ͕t͘:͘tĞďĞƌ͕WŚǇƐ͘ZĞǀ͘ϵϬ;ϮϬϭϰͿϭϳϰϭϭϮ͘
΀Ϯϱ΁&ŽŶĐŚŽŶ͕ŽƵůůĞ͕Z'ƵŝŶĞďƌĞƚŝĞƌĞ͕ŽŽƌǇŚĠĞ͕:Ͳ>,ŽĚĞĂƵ͕'ŝƌĂƌĚŽƚ͕^WŝŐŶĂƌĚ͕
:<ƌĞŝƐĞů͕&tĞŝƐƐ͕:͘WŚǇƐ͘ŽŶĚĞŶƐ͘DĂƚƚĞƌϮϬ;ϮϬϬϴͿϭϰϱϮϭϲ͘
΀Ϯϲ΁͘ĞďĞůůĞ͕͘ĞĐůĠŵǇ͕>͘sŝŶĐĞŶƚ͕&͘'ĂƌƌŝĚŽ͕>͘dŚŽŵĠ͕:͘EƵĐů͘DĂƚĞƌ͘ϯϵϲ͕;ϮϬϭϬͿϮϰϬ͘
΀Ϯϳ΁͘^͘ŝĚŚǇ͕͘tŽůĨ͕͘ůͲǌĂď͕^ĐƌŝƉƚĂDĂƚĞƌ͘ϲϱ;ϮϬϭϭͿϴϲϳ͘
΀Ϯϴ΁͘^͘ŝĚŚǇ͕z͘ŚĂŶŐ͕t͘:͘tĞďĞƌ͕^ĐƌŝƉƚĂDĂƚĞƌ͘ϵϴ;ϮϬϭϱͿϭϲ͘
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ϭϳ
&ŝŐƵƌĞĐĂƉƚŝŽŶƐ

&ŝŐƵƌĞ ϭ͗ ^Z/DͲƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ĚƉĂ ;ůĞĨƚ ĂǆŝƐͿ ĂŶĚ Ğ ;ƌŝŐŚƚ ĂǆŝƐͿ ĚĞƉƚŚ ƉƌŽĨŝůĞƐ ŝŶ ϱϬϬͲŬĞs
ĞͲŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚhKϮĂƚĂĨůƵĞŶĐĞŽĨϵǆϭϬϭϰĐŵͲϮ͘

&ŝŐƵƌĞϮ͗ωͲϮθĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƐĐĂŶƐ;ĚŽƚƐͿƌĞĐŽƌĚĞĚ;ĂͿŝŶƚŚĞǀŝĐŝŶŝƚǇŽĨƚŚĞϰϬϬƌĞĨůĞĐƚŝŽŶĂŶĚ
;ďͿ ŝŶ ƚŚĞǀŝĐŝŶŝƚǇŽĨ ƚŚĞϮϮϮƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ ĨŽƌhKϮƐŝŶŐůĞͲĐƌǇƐƚĂůƐ ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚǁŝƚŚϱϬϬͲŬĞsĞϯн
ŝŽŶƐ Ăƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ĨůƵĞŶĐĞƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ĐŵͲϮ͘ ƵƌǀĞƐ ĂƌĞ ƐŚŝĨƚĞĚ ǀĞƌƚŝĐĂůůǇ ĨŽƌ ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘dŚĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ŝƐƉůŽƚƚĞĚŽŶĂ ůŽŐĂƌŝƚŚŵŝĐƐĐĂůĞ͘ĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂǆĞƐ ŝƐ
ŐŝǀĞŶŝŶƚŚĞƚĞǆƚ͘^ŽůŝĚ;ƌĞĚͿůŝŶĞƐĂƌĞďĞƐƚĨŝƚƐǁŝƚŚĂĚĞĚŝĐĂƚĞĚƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƉƌŽŐƌĂŵ΀ϮϬ΁͘

&ŝŐƵƌĞϯ͗^ƚƌĂŝŶĚĞƉƚŚƉƌŽĨŝůĞƐŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵƚŚĞĨŝƚƚŝŶŐŽĨyZĐƵƌǀĞƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶ&ŝŐϭ͘/ŽŶ
ĨůƵĞŶĐĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ĨƌŽŵďŽƚƚŽŵ ƚŽ ƚŽƉ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĐŽůŽƵƌ ĐŽĚĞ ĂƐ ŝŶ &ŝŐ͘ϭ ŝƐ ƵƐĞĚ͗ ϭϬϭϰ
ĐŵͲϮ͕;ƉƵƌƉůĞͿ͕ϯǆϭϬϭϰĐŵͲϮ;ďůƵĞͿ͕ϱǆϭϬϭϰĐŵͲϮ;ŐƌĞĞŶͿ͕ϳǆϭϬϭϰĐŵͲϮ;ŽƌĂŶŐĞͿĂŶĚϵǆϭϬϭϰĐŵͲϮ
;ƌĞĚͿ͘ĂƐŚĞĚůŝŶĞƐŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚĞůĂƐƚŝĐƐƚƌĂŝŶĐĂŶŶŽƚďĞƉƌĞĐŝƐĞůǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŝŶƚŚŝƐƌĞŐŝŽŶ
ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚůĂǇĞƌŝƐƚŽŽĚĞĨĞĐƚŝǀĞ;ĨŽƌŵŽƌĞĚĞƚĂŝůƐ͕ƐĞĞƚĞǆƚĂŶĚ΀ϭϯ΁Ϳ͘

&ŝŐƵƌĞϰ͗sĂƌŝĂƚŝŽŶĂƐĂĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨďŽƚŚƚŚĞĞĨůƵĞŶĐĞĂŶĚƚŚĞĚƉĂƐĐĂůĞŽĨƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵŽĨ
ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĞůĂƐƚŝĐ ƐƚƌĂŝŶ εƚŽƚ ;ĨƵůů ƐǇŵďŽůƐͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŶ ĚƵĞ ƚŽ ĚĞĨĞĐƚƐ ŽŶůǇ εĚĞĨ ;ŽƉĞŶ
ƐǇŵďŽůƐͿ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ŝŶ ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚhKϮ ĐƌǇƐƚĂůƐ͘ ^ƚƌĂŝŶ ůĞǀĞůƐ ĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĨŽƌ ďŽƚŚ ΂ϭϬϬ΃
;ďůĂĐŬƐƋƵĂƌĞƐͿĂŶĚ΂ϭϭϭ΃;ƌĞĚĐŝƌĐůĞƐͿĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘>ŝŶĞƐĂƌĞĚƌĂǁŶĨŽƌǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶƉƵƌƉŽƐĞƐ͘



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ϭϴ
&ŝŐƵƌĞϱ͗yZƌĞĐŝƉƌŽĐĂůƐƉĂĐĞŵĂƉƐƌĞĐŽƌĚĞĚŝŶƚŚĞǀŝĐŝŶŝƚǇŽĨƚŚĞĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐϯϯϭƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ
ŽĨ ΂ϭϭϭ΃ͲŽƌŝĞŶƚĞĚhKϮ ĐƌǇƐƚĂůƐ ŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚǁŝƚŚϱϬϬͲŬĞsĞϯн ŝŽŶƐ Ăƚ ;ĂͿ ϯǆϭϬϭϰ ĐŵͲϮ ĂŶĚ ;ďͿ
ϵǆϭϬϭϰĐŵͲϮ͘/ŶƚĞŶƐŝƚǇŝƐƉůŽƚƚĞĚŝŶůŽŐĂƌŝƚŚŵŝĐƐĐĂůĞ͖ĐŽůŽƵƌƌĂŶŐĞǀĂƌŝĞƐĨƌŽŵƉƵƌƉůĞƚŽƌĞĚ
ĂƐ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕ĂŶĚŐƌĞǇĐŽůŽƵƌĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ƚŽƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ůĞǀĞů͘dŚĞŐƌĞǇ
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĚŽƚƚĞĚůŝŶĞƐŝŶĚŝĐĂƚĞǁŚĞƌĞůŝŶĞƐĐĂŶƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶ&ŝŐ͘ϲǁĞƌĞƚĂŬĞŶ͘

&ŝŐƵƌĞϲ͗dŚŝŶƐŽůŝĚůŝŶĞƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽ<ͬͬůŝŶĞƐĐĂŶƐĂƚ<Eсϳ͘ϯϯϭŶŵͲϭĞǆƚƌĂĐƚĞĚĨƌŽŵZ^DƐ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ &ŝŐƐ͘ ϱ ;ƐĞĞ ŐƌĞǇ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů ĚŽƚƚĞĚ ůŝŶĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ĨŝŐƵƌĞͿ͘ dŚŝĐŬ ƐŽůŝĚ ůŝŶĞƐ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚďĞƐƚͲĨŝƚƐǁŝƚŚĂƉƐĞƵĚŽͲsŽŝŐƚĨƵŶĐƚŝŽŶ͘



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ϭϵ


&ŝŐƵƌĞϭ







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ϮϬ

&/'hZϮĂ

&/'hZϮď
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Ϯϭ


&ŝŐƵƌĞϯĂ

&ŝŐƵƌĞϯď
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ϮϮ


&/'hZϰ
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Ϯϯ


&/'hZϱĂ

&/'hZϱď
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Ϯϰ


&ŝŐƵƌĞϲ
